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摘 要 
我国经济正处于规模粗放增长向质量效率集约增长转型阶段，创新在经济中
的作用日益显著。现有的研究文献发现创业投资（VC）作为高风险高收益的投
资者，不仅能为企业提供资金支持还能激发企业创新。公司创业投资（CVC）于
20世纪 60年代最早出现在美国，起步虽晚但却发展迅速，目前已在创业投资市
场扮演重要的角色。作为特殊的 VC 形式，相对传统的创业投资，即独立创业投
资（IVC），CVC 对企业创新是否有不一样的影响？ 
本文以我国创业板和中小板 2004-2014 年间的上市公司为研究对象，采用手
工收集与整理数据库相结合的方式获取上市公司是否有 VC 支持、是否有 CVC
支持等相关的数据，主要考察 CVC 支持与企业创新之间是否存在相关关系，其
次分别从公司治理与公司战略两个角度，尝试进一步探讨 CVC 支持与企业创新
之间关系可能的发生机理。实证研究结果发现：（1）相对于 IVC 支持的企业，
CVC 支持的企业创新较多。（2）基于公司治理角度的分析未能发现 CVC 支持与
企业创新之间的关系与 CVC 缓解代理问题或引入新的代理问题有关。（3）基于
公司战略角度的分析发现 CVC 资源支持是被投资企业创新较多的原因之一，且
CVC 支持企业较多的创新并非来自 CVC 母公司对被投资企业的创新溢出，而是
与 CVC 母公司自身的创新需求正相关。 
本文研究的贡献体现在：在 CVC 实践迅速发展，而关于 CVC 的研究，尤其
是新兴市场的研究相对稀少的情况下，本文研究 CVC 对被投资企业创新的影响，
为 CVC 支持与企业创新之间的关系提供来自典型的新兴市场的经验证据。其次，
本文还尝试进一步从公司治理与公司战略两个角度，探讨 CVC 支持与企业创新
之间可能的内在机理。 
 
关键词： 公司创业投资；独立创业投资；企业创新 
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ABSTRACT 
As Chinese economy transforming from extensive growth to intensive growth, 
innovation is becoming increasingly prominent in our economy. Existing research 
suggest that venture capital (VC), as high-risk and high-yield investors, could provide 
capital and stimulate enterprises’ innovation. Corporate venture capital (CVC) first 
appeared in USA in 1960s. Although started late, it developed rapidly and has played 
an important role in capital market. As a special form of VC, does CVC have different 
effects on enterprise innovation compared with traditional venture capital (IVC)? 
Studing 2004-2014 listed companies in Chinese SME and GEM board, we 
manually determine whether companies have VC background or CVC background. We 
mainly focuse on the relation between CVC support and enterprises’ innovation,and 
also try to explore possible mechanism between CVC support and enterprises’ 
innovation from aspects of corporate governance and corporate strategy.The empirical 
results show that: Firstly, compared with IVC, enterprises with CVC background are 
more innovative. Secondly, from the point of corporate governance, whether the 
relation between CVC support and enterprises’ innovation is related to CVC alleviates 
or brings agency problems is unsure. Finally, in terms of corporate strategy, CVCs’ 
resource support is one of the reason why enterprises with CVC background are more 
innovative, and the innovation is not from CVCs parent company's innovation 
spillovers but related to their own innovative demands. 
The contribution of this essay are as follows.Compared with rapid development of 
CVC, the research on CVC is rare, especially in emerging markets.This paper studies 
the impact of CVC on invested enterprises’ innovation, which provides a typical 
empirical evidence in emerging market. In addition, this paper attempts to explore 
possible mechanism between CVC support and enterprise innovation from perspectives 
of corporate governance and corporate strategy repectively. 
Keywords: Corporate Venture Capital; Independent Venture Capital; Innovation  
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第一章 引言 
第一节 研究背景与问题提出 
我国经济经历了体制改革初期的高速增长，正转入经济放缓和结构转型的关
键时期，创新在经济中的作用日益显著。创业投资（Venture Capital，简称 VC）
为我国的技术创新做出重要的贡献，比如百度、搜狐、阿里巴巴等一批聚光灯下
的企业在发展初期都有创业资本的支持与培育，创业投资已经引起各界人士的关
注与青睐。 
关于公司创业投资（Corporate Venture Capital，简称 CVC），美国创业投资
协会（NVCA）将其定义为：主营业务为非金融类的企业从事的创业投资项目，
或其下属部门对投资组合企业所进行的直接投资。CVC 于 20 世纪 60 年代中期
起源于美国，而中国第一笔公司创业投资出现在 1998年，约比国外晚 30年。90
年代后期随着互联网行业的蓬勃发展，国际许多知名企业开始涉足中国创业投资
市场。1998 年英特尔率先进入中国创业投资市场，开启其在中国的 CVC 计划。
此后，思科、西门子、诺基亚等国外企业也纷纷进入中国。国外公司主要以两种
方式在中国展开 CVC 投资，一种为“直接模式”，即大公司设立投资于中国区域
的创业投资基金，如英特尔专门设立了中国技术基金；另一种为“间接模式”，
即大公司投资于创业投资机构，如思科投资软银旗下的投资基金。与此同时，中
国本土公司创业投资也同步发展壮大。1998 年实达电脑向铭泰科技提供 1200万
元的风险投资基金，标志着我国第一笔本土公司创业投资（CVC）的诞生。经过
近20年的发展，2015年中国创业投资市场来自于非金融类企业的资金达27.63%，
公司创业投资已经在我国创投市场中发挥重要的作用。 
与独立创业投资（Independent Venture Capital，简称 IVC）①相比，CVC在投
资动机、组织结构和管理模式等方面上有很大的区别。Yost 和 Devlin（1993）[1]
发现 CVC 投资的战略动机是区别于 IVC 的重大特征。调查显示，许多成功的大
企业（如西门子、英特尔等）都把 CVC 投资活动作为创新战略的一部分
                                                        
①关于创业投资有不同的分类，Da Rin, Hellmann 和 Puri（2011）[2]按其资金来源分为四类，分别为政府
创业投资（GVC）、银行创业投资（BVC）、公司创业投资（CVC）和独立创业投资（IVC）。清科研究中
心推出的《2015 年中国公司创业投资（CVC）发展报告》则仅区分公司创业投资（CVC），将其他创业投
资称为独立创业投资（IVC）。本文为了给 CVC 设定参照，采用后者的分类，即不论是自然人设立的
VC、银行金融机构设立的 VC还是政府设立的 VC 都称为独立 VC，即 IVC。 
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（Ernst&Young，2010[3]），满足自身的创新需求（Ernst 等，2005[4]；Dushnitsky，
2006[5]）。另外，相对于 IVC，CVC 往往能够提供有价值的互补性资源与能力，
如：技术资源、市场渠道等（Gompers和 Lerner，1998[6]），特别是实力雄厚的大
公司还能为被投资公司提供独有的资源（Keil，2005[7]）。由此可见，相对于 IVC，
CVC 投资具有其本身独特的优势，是继传统兼并收购和建立联盟之外的第三种
可能促进外部创新的组织形式。Lerner（2012）[8]也表示“混合（hybrid）”的模
式可能是刺激创新的最好形式，比如 CVC 计划，它同时具备大公司内部研发活
动与初创企业创新活动的特征，能够高效一致地产生新思路、新想法。目前在全
球创业投资市场中，公司创业投资的活跃度逐年上升，2015 年约有 21.90%的创
业投资项目有 CVC 参与。尽管如此，学术界关于 CVC 投资与企业创新之间的关
系的研究尚为数不多，针对新兴市场的相关研究更是十分匮乏。拥有全球第二大
创业投资市场的中国目前正处于经济转型的关键时期，创新将是中国未来经济发
展的内生动力。而作为转型经济体制下的新兴市场，中国又存在资本市场发育不
够健全、投资者法律保护不够完善、政府在市场经济中影响较大等特点。因此，
研究中国市场 CVC 对企业创新的影响不仅对于本国实践具有重要性和必要性，
同时作为新兴市场的典型代表，也具有一般性，能够为回答 CVC 支持与企业创
新之间的关系这个一般性问题提供有意义的经验证据。 
基于 CVC 在实践中的重要性、中国 VC 市场的独具优势以及目前相关研究
的缺乏，本文以我国创业板及中小板 2004-2014年间的上市公司为研究样本，探
讨 CVC 支持与企业创新的关系。首先考察 CVC 支持的企业是否创新较多，如果
是，进一步尝试从公司治理与公司战略两个角度探讨 CVC 影响企业创新可能的
内在机理。具体的研究思路如图 1所示。  
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图 1 研究问题与研究思路 
 
第二节 研究内容与研究框架 
本文在评述以往文献的基础上，结合我国制度背景，分析 CVC 支持与企业
创新之间的关系，提出研究假设，利用我国创业板和中小板 2004-2014年间的上
市公司为对象，进行实证研究，首先检验 CVC支持与企业创新之间的相关关系，
然后进一步尝试从公司治理与公司战略两个角度探讨 CVC 影响企业创新的内在
机理，实证结果发现：（1）相对于 IVC 支持的企业及其他创业企业，CVC 支持
的企业更具创新性；（2）基于公司治理角度的研究没有发现 CVC 支持与企业创
新之间的关系与 CVC 缓解代理问题或引入新的代理问题有关。（3）基于公司战
略角度的研究发现，CVC 支持与企业创新之间的关系与 CVC 母公司的资源支持
有关，母公司具有国有背景的 CVC 所支持的创业企业创新较多，CVC 母公司与
创业企业地理位置临近的情况下创业企业的创新较多；并且 CVC 母公司可能并
非对创业企业进行创新溢出，而是利用创业企业满足其自身的创新需求。 
本文的研究内容与研究框架如下： 
第一章为引言，主要介绍论文的研究背景、研究动机、研究意义、研究思路
及框架以及本文特色与可能贡献。 
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第二章为文献综述，对融资与创新以及 VC、CVC 与企业创新相关的文献进
行梳理，主要回顾不同的融资方式如何从公司治理、公司战略角度，通过代理问
题、资源支持影响企业创新的相关文献，并梳理了 CVC 性质特征相关的文献。 
第三章为制度背景，主要介绍 CVC 的起源与发展、我国 VC 市场与 CVC 市
场的发展以及 CVC 与 IVC 的区别。 
第四章为研究假设与研究设计，主要包括本篇论文研究假设的提出、数据来
源与样本选择、变量定义与指标说明。 
第五章为实证检验与结果分析，包括数据描述、基本检验、进一步分析与稳
健性检验四部分，主要检验 CVC 支持与企业创新的关系，并尝试进一步从公司
治理与公司战略两个角度探讨 CVC 影响企业创新可能的内在机理。 
第六章为结论与启示，在前文各章节的基础上整理研究结果，得出研究结论
与启示，并指出文章中存在的不足之处。 
全文研究框架如图 2所示。  
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图 2 论文的研究框架 
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第三节 研究特色与研究贡献 
本文在梳理融资与企业创新的关系以及 VC、CVC 与企业创新的关系相关文
献的基础上，结合我国制度背景，分析 CVC 支持与企业创新之间的关系及其可
能的内在机理，提出研究假设，以我国创业板、中小板 2004至 2014年间的上市
公司为研究对象，通过手工收集与整理数据库相结合的方式取得研究数据，实证
检验 CVC 支持与企业创新之间的关系，并且尝试分别从公司治理和公司战略两
个角度对二者关系可能的内在机理做了进一步的分析。本文可能的研究贡献表现
在如下几个方面：  
1、为 CVC 与企业创新的关系提供来自新兴市场的经验证据。以往关于 CVC
与创新的研究非常少见，仅有的研究也只是局限于美国样本。中国正处于经济转
型的关键时期，创新被视为未来经济发展的重要驱动。同时，中国作为转型经济
体制下的新兴市场，又存在资本市场发育不够健全、投资者法律保护不够完善、
政府在市场经济中影响较大等不同于发达资本市场的特点。因此，研究中国市场
CVC 对企业创新的影响不仅对于本国实践具有重要性和必要性，同时作为新兴
市场的典型代表，也具有一般性，能够为回答 CVC 支持与企业创新之间的关系
这个一般性问题提供有意义的经验证据。 
2、对 CVC 支持与企业创新之间的关系利用不同的样本从不同方面进行检
验。在主检验中，以无 VC 支持的创业企业以及 IVC 支持的创业企业作为参照，
分别利用全样本和仅 VC 样本检验 CVC 支持与企业创新的关系；在稳健性测试
中，利用 VC 进入前后检验企业创新的变化。不同的检验一方面为 CVC 支持与
企业创新二者关系提供了更为丰富的信息，另一方面结果之间的互相印证也保证
了本文主要结论的可靠性。 
3、对于 CVC 支持与企业创新之间关系可能的发生机理，本文尝试从公司治
理和公司战略两个角度进行探索。从公司治理角度进一步研究了 CVC 是否缓解
被投资企业的代理问题以及 CVC 本身是否带来新的代理问题；从公司战略角度
进一步研究了 CVC 母公司是否为创业企业创新提供资源支持，以及 CVC 母公
司是对创业企业进行创新溢出，还是利用创业企业满足自身的创新需求。这在探
讨 CVC 影响企业创新的可能内在机理方面进行了有益的尝试，并得到有意义的
研究结果。  
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第二章 文献综述 
第一节 融资与企业创新 
创新活动具有与企业常规投资不同的特点，在融资方式上也具有不同的适应
性。创新具有高度的不确定性且创新活动的相关信息较为不透明（Stiglitz，
1985[9]），内部权益资本是创新所依赖的重要资金来源（Himmelberg 和 Petersen，
1991[10]；唐清泉和徐欣，2010[11]）。在外部融资中，相对于严格要求还本付息的
债务融资而言，能够承担较高风险同时分享较高收益的权益融资可能更适合于创
新投资（Opler和 Titman，1994[12]；李汇东等，2013[13]）。原因在于获得债务融资
后企业有动机投资于高风险资产，资产替代道德风险比较严重（Brown 等，
2009[14]），然而创新投资活动的收益较为波动（Stiglitz，1985[6]），而且无形资产
专用性较强，其抵押价值有限（Berger和 Udell，1992[15]），这类企业发生财务困
境时债权人的损失也将更大（Cornell 和 Shapiro，1987[16]）。因此，融资对创新的
影响不仅仅在于提供资金支持，融资双方实际上通过显性或隐性的契约进行合作
与利益分配，伴随着资金一起进入公司的投资者所具有的不同动机和性质特点必
然影响公司的创新行为。因此，关于融资与企业创新的更深层次的讨论主要从如
下两个角度展开：一是治理的角度，即投资者可能在对公司创新进行激励或监督
方面发挥作用；二是战略的角度，即投资者可能影响公司创新的资源获取与吸收
能力。 
一、融资对企业创新的影响：治理角度的研究 
基于治理角度的研究主要关注企业创新中的管理者代理问题以及投资者所
发挥的治理作用。首先，创新与管理者短视行为有关。创新投入有利于长期价值
提升，但不利于短期会计业绩表现，造成当前股价的低估。资本短视造成管理者
短期业绩压力，可能促使管理者不惜牺牲长期发展，减少研发支出，提高当期利
润（Graham，Harvey和 Rajgopal，2005[17]）。其次，创新与管理者风险规避倾向
有关，创新受到各种不可预测因素的影响，失败的概率很高，需要管理者付出更
多努力，承担更多风险（Holmstrom，1989[18]），管理者可能偏好“安静生活（quiet 
life）”（Betrand 和 Mullainathan，2003[19]），不愿开展需要投入大量精力的创新活
动；也可能出于“职业顾虑（career concern）”（Holmstrom，1981[20]），不愿进行
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增加风险的创新活动，从而减少其被解雇的危险，保护个人声誉（Kaplan和Minton，
2006[21]）。针对这些特点，传统上基于业绩的标准激励机制难以奏效（Holmstrom，
1989[18]）。有效的治理机制除了要求及时获取信息和实施密切监督之外，对创新
最好的激励机制是容忍短期失败和奖励长期成功（Manso，2011[22]；Ederer 和
Manso，2013[23]）②。那么不同的融资方式及不同性质的投资者对企业创新行为的
激励约束有何不同？Lerner，Sorensen 和 Stromberg（2011）[24]发现上市公司私有
化有利于促进研发投入和创新产出，因为股东股权集中、监督积极，有利于解决
管理层短视问题。Ferreira，Manso 和 Silva（2014）[25]认为，非上市公司的信息
更加的不透明使内部人在坏消息公开之前，拥有提早退出的市场择机选择权，因
而具有更高的失败容忍度；公开上市的股权公司则由于对好消息反应极快而鼓励
短期行为，使内部人更有动机选择非创新的常规项目尽快获利。因此，私募股权
融资比公开上市融资更适合创新公司。Bushee（1998）[26]发现，机构投资者十分
精明，总体上具有监督作用，能够抑制管理者为粉饰会计业绩而减少研发投入的
行为，然而，具有高换手率和进行动量交易的短期机构投资者却助长这一短视行
为。Aghion 等（2013）[27]发现，机构投资者对研发投入具有正面但较小的影响，
而对研发生产率具有正面且较大的影响，这种相关关系在产品市场竞争较为激烈
的情况下更为突出，说明机构投资者有利于缓解管理者因职业顾虑而规避风险所
导致的创新投资不足问题。Tian和Wang（2009）[28]研究创业投资支持的 IPO公
司，发现创业投资者的失败容忍度越高，被投资公司越具有创新性，创业投资资
本对失败的容忍度对于失败风险很高的企业尤其重要。当然，资金提供者对企业
创新的影响也未必都是积极的。投资者出于自身利益，同样存在损害被投资公司
长远发展的道德风险。银行或风险资本等长期合作的关系型投资者具有信息优势，
这种信息优势一方面缓解管理者代理问题，促进企业创新；另一方面这些关系型
投资者也可以利用信息优势进行寻租，从而阻碍企业创新的投资（Herrera 和
Minetti，2007[31]）。 
二、融资对企业创新的影响：战略角度的研究 
基于战略角度的研究主要关注投资方在企业创新资源的获取和吸收方面所
                                                        
②比如，Lerner 和 Wulf（2007）[29]发现，创新与相关管理人员薪酬激励的长期导向具有正相关关系。
Chang（2014）[30]等发现，薪酬中的股票期权具有向下损失有限和向上潜能无限的收益结构，能够激励风
险承担，从而促进创新。 
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产生的影响。知识的传递与整合对于创新意义重大（Schumpeter，1934[32]），Galunic
和 Rodan（1998）[33]认为，创新是对基于知识的资源的再融合。创新资源来自公
司内部的技术发展，或者通过对外开放进行获取。在动态、复杂技术环境下，外
部资源尤为重要，因为外部知识的冲击有利于克服企业管理者进入“胜任力陷阱
（competency traps）”的误区（Levinthal 和March，1993[34]），因此企业跨界协调
和融合知识的能力对企业的成长和创新具有重要影响（Kaufmann 和 Tödtling，
2001[35]）。在资金提供过程中，投资者能够利用自身优势，为企业提供创新所需
要的资源，比如知识、技术、信息、人力资源、社会网络等，同时也能影响公司
吸收利用这些资源的能力。企业的突破性创新通常与企业对外部知识的汲取吸收
有关，因此，投融资双方的技术差异、地域差异也可能影响被投资企业的创新表
现（Phene，2006[36]）。Bernstein（2015）[37]发现，公司 IPO之后将经历有能力的
投资者（skilled investors）的离去以及留下的投资者生产能力的下降，公司内部
创新质量降低，但是公司上市后可以吸引新的人力资本，通过兼并收购购买外部
创新。关于收购的研究显示，被收购公司创新的概率也会提高（Greve，1998[38]），
原因可能在于，收购方有助于提供资源积累（Singh 和 Montgomery，1987[39]），
并且为被并购方带来市场力量（Kim 和 Singal，1993[40]）。Blomstrom（1986）[41]、
Tian（2007）[42]等认为外国直接投资（FDI）会带动本国企业生产率的提高，发
达国家企业在新兴市场的直接投资在先进的技术、人员及管理实践等方面存在溢
出效应，Zhang 和 Zhou（2010）[43]发现如果 FDI 来源于国外多样化的行业这种
溢出效应更为显著。Atanassov，Nanda和 Seru（2007）[44]发现，主要依赖于银行
融资的公司相对于主要依赖于外部权益或外部债务融资的公司具有较低的创新
产出，因为银行虽然更有可能降低信息不对称问题和实施更加严密的监督，但却
不能为创新提供可持续的资金支持，原因在于银行缺乏评估新技术的能力。如果
投资者是一个拥有很多业务的集团公司，通常能为被投资者带来更多的创新资源，
但也可能将被投资公司当做其战略布局的“棋子”加以利用，使其无法基于自身
需要进行充分创新；并且，集团公司的中心资源配置存在公司社会主义（Rajan，
Servaes 和 Zingales，2000[45]；Scharfstein 和 Stein，2000[46]），被投资公司创新项
目所需要的资源就会因与集团内其他项目竞争而受到限制（Gopalan，Seru 和
Nanda，2014[47]）。 
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